






















































































Etー 1[YtJ 2 = ( 1 -B) 2σJ +B2 (σ，/k) 2 
であるから，これを最小にするような Bは
(6) Bo = σJ 
U σJ+(σ，/k) 2 
となる。したがってマネタリーなショックが支配的な撹乱である場合(すな









Since neither fixed nor flexible rates stabi1ze output except in 
special cases， it is natural to ask if some limited form of exchange in-
tervention，“managed floating"， might be best. Intervention might 
follow a rule such as mt-in=k(均一云)， whereby the money supply is 
varied in response to current changes in the exchange rate. The 
polar cases of fixed and flexible rates correspond to infinite and zero 















































































(9) Yt=Ut-E[Ut I WtJ= (1 -Bo)Ut-BO (Vt / k) 
また，この事後的な意味での最適金融政策運営の下での為替レートは













































(一つの試みとして，例えば deKock and Grilli (1989)がある)。
マネタリーショックと為替レート制度 9 
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